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[摘 　要 ] 　近几年我国企业资金紧缺仍是生产经营中最主要和最难解决的困难。企业筹资涉及到筹资的
数量、方式等问题 , 一般要经历由内源到外源再到内源的交替变迁过程。外源融资可以大大提高资源的配置
效率 , 内源融资是外源融的保证。直接融资与间接融资的优劣 , 主要应从融资效率、企业监管及风险防范加
以考察 , 发行债券融资比发行股票融资之综合成本低。
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　　企业的融资可分为内源融资和外源融资。在外源







来积累资金 , 追加投资 , 扩大生产规模。当经济发展
到一定水平时 , 外源融资在社会经济生活中的作用日
趋重要 , 企业主要依靠外源融资来获取资金 , 扩大生
产规模。企业通过竞争和信用 , 主要以资本集中的方





















































11518 100 13458 100 14795 100
金融机构
本外币贷款
10140 88 11140 8218 11400 77
直接融
资总额




150 113 425 312 2385 817
债券融资额 216 119 268 2 250 117
商业汇票
融 资 额
1012 818 1625 12 1860 1216
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以外 , 更重要的是产权交易功能 , 通过产权交易实现
投资主体的分散管理 , 改善企业运营机制 , 通过资产






































位 , 经济学是从借款者 (企业) 和投资者 (股票和债
券的购买者) 两个角度来解释的。从投资者角度来
看 , 由于经济活动日益复杂 , 在投资决策中获得信息
便显得越来越重要 , 但同时取得信息却也越来越困




在股权合约的条件下 , 由于存在着委托 (业主) ———
代理 (经理) 关系 , 道德风险随时可能产生 , 如果有
一种合约安排 , 可以使道德风险只在某些特定的条件
下才会产生 , 并使得对管理者进行监督的需要大大减











融资中 , 债务的利息计入成本 , 因而它有冲减税金的
作用 , 而在股权融资中 , 向来就存在着对公司和股份
持有人“双重纳税”问题。其次 , 债务融资可以使公
司得以更多地利用外部资金来扩大公司规模 , 增加公
司股东的利润 , 即产生“杠杆效应”; 而在股权融资
中 , 新增股东固然可以使得公司增加了可运用的资
金 , 但同时也增加了分配公司利润的基数。再次 , 在
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